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第１節  研究の動機とリサーチクエスチョン 
 






































































































仮説 2 事業の多角化と業績(売上高)の相関性について 
 
 まず、全体の傾向に影響を与えそうな上位の企業や業種の特徴をつかむために、東京
証券取引所(以下東証)の 1 部・2 部に上場している全企業の売上高を確認してみると、








銀行業と保険業を合わせた金融関連業界も、売上高上位の 9 社で売上高合計が約 45 兆
円、電力・ガス業界も 8社で約 20兆円にのぼっており、今例にあげた様なわずか 20 数
社ほどの企業の売上高を合わせただけでも、約 135兆円に迫る規模を占めている。 































仮説 3 事業の多角化と投下資本利益率(ROIC)の相関性について 
 











































そして、第 5章と第 6章では、研究の仮説に対する実証分析を行っていく。まず第 5













経年推移の対象となるのは 1997 年から 2016 年の 20 年間で、この間に日本企業にお
ける事業の多角化にどの様な変化が起きたのか検証を行う。先行研究では、青木(2009)






















コード協会(9)」が定める 33 業種別分類を参考にしており、先ほど例としてあげた ANA














成比を Pi とした場合に、以下の様な式となる。(10) 
例えば、2つずつ事業セグメントを持つ A社・B社があったと仮定し、A社における 2
事業の売上高構成比率が 80％：20％、B 社は 50％：50％とする場合、エントロピー指
数は、A 社が 0.50、B 社が 0.69 と表現される。つまり、同数の事業セグメントを持つ
企業が複数存在している場合でも、事業数や各事業に対する売上高への依存度によって
エントロピー指数は変わってくるため、多角化の程度を詳細に把握する事が可能となる。























































































第１節  海外企業を対象とした Rumelt の先行研究 
 
 海外企業を対象に多角化と業績の関連性について先行研究を行った Rumelt(1974)は、





















はさらに詳細な分類が必要であった。そこで Rumelt は、新たに VR(垂直統合比率)を設
けると共に、事業の多角化が本業に対して集約型か、拡散型という点も加えた。(図 3) 















① 集約型(RC：Related -Construct) 

















































































低度 中度 高度 →
多角化の程度
出所： 吉原 (1981) P.139 より転載 
図 6 多角化と成果の関係についての実証結果の概念図 









2001年頃に至るまで、3桁分類は平均事業分野数が 2.80 から 3.13 へ増加、2桁分類に
ついても 2.49から 2.81へと増加しており、どちらの分類においても、2001 年頃まで
は事業の多角化が進んできている事がわかった。 














































































出所：東洋経済オンライン 2012年 06月 06 日号 




































































































第１節  1997～2016 年東証上場企業の事業数推移 
 


















図 9 1997-2016 年 東証１部・２部企業における事業セグメント数経年推移 
  
まず、対象サンプル全体として言える事は、図 9 の通り計測開始の 1997 年時点では、




また、未だに検証がされていないであろう 2007年から 2016 年における事業セグメン
ト数の変化を見た場合においても、2007年には 2.49 だったセグメント数が、2016年に
は 2.67 に増加している。次節で要因分析を行う様に、2009 年から 2010 年にかけて、
平均事業セグメント数が 0.15 増加している事が、多角度が進んでいる一因ともみられ
るが、その影響を差し引いて考慮しても、緩やかではあるが、一貫して事業セグメント











また化学業界も同様に、1997年の 2.29から 2016 年には 2.85 と、事業セグメント数を
増やしており、業界全体として事業の多角化を進めている事がわかる。また、20 年間
の増加数に加えて、業種全体として、平均的に多くの事業セグメントで構成されている
企業として精密津業界があげられる。1997 年には 2.61 だったセグメント数が、2016 年
には 3.28まで伸びており、全業種平均の事業セグメント数 2.67を大きく上回っている。







角化を進めやすい事が要因の 1 つとして考えられるのでないか。 
   
表 1 事業セグメントの変化が見られた業種例 
 
業種 1997年 2016 年 増減数 平均対象企業数 
繊維製品 2.21 2.89 +0.67 36 
化学 2.29 2.85 +0.56 136 
精密機器 2.61 3.28 +0.66 23 





している通り、電気・ガス業界の事業セグメント数は 1997年時点で平均 2.27 に対して
2016年では平均 2.35と、わずか 0.08 しか変化が見られない。同様に、製薬業界は 1997
年時点の平均事業セグメント数 1.94 に対して、2016 年には 1.92 でほとんど変化が見
られない業界でもある。また、本研究の動機にもなっていた空運業の事業セグメントに
ついても対象企業が少ないものの、20 年の間に多角化と撤退を繰り返しながらも、結






表 2 事業セグメントの変化が特に見られなかった業種例 
 
業種 1997年 2016 年 増減数 平均対象企業数 
電気・ガス 2.27 2.35 +0.08 20 
製薬 1.94 1.92 -0.02 24 
空運業 2.00 2.00 0.00 2 
























第２節  事業セグメントの変化による特異点の考察 
 


















メントに細分化している(24)。また、TOTO 株式会社(以下 TOTO)においても、2009 年度末
決算では事業セグメントが「建築用設備機器－レストルーム」「建築用設備機器－バス・



















響を受け、2009 年 7 月に新中期計画「Ｖプラン 2017」(27)をリリースした。このプラン





























第１節  エントロピー指数と売上高の相関について 
 































y = 1533.8x + 18549 






















































高度 38 1.45 ～ 2.17 24,394
中度 83 0.74 ～ 1.44 17,568
低度 50 0.01 ～ 0.71 16,245














































y = -0.1704x + 5.7209 












0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50
・平均エントロピー値 0.92 
・平均 ROIC 5.6% 
出所： 筆者作成 










高度 39 1.45 ～ 2.17 5.37
中度 79 0.74 ～ 1.44 5.72
低度 44 0.01 ～ 0.71 5.36


















本章では、第 5 章、第 6 章で明らかにした研究結果と考察をまとめた上で、本研究の手
法や分析方法による限界や、今後の課題について明示を行う。 
 




まず、事業多角化の推移について得られた結果は、1997年から 2016 年の 20 年の間、
東証に上場する企業は緩やかではあるが、事業の多角化度が上昇する傾向がある事を確
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